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Tabela 1 - Variável dependente: crédito privado ao setor privado (taxa % t/t-4 real)
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odo	t+1,	temos	o	multiplicador	dinâmico,	a	venda	de	ativos	e	a	redução	nos	planos	de	investimentos	
afetam	os	lucros	esperados	da	firma,	afetando	novamente	o	seu	valor	presente.4
Figura 3 – O multiplicador financeiro: efeitos estático e dinâmico
















4	 A	amplificação	de	choques	causada	por	modificações	nas	condições	de	crédito	é	denominada	acelerador	financeiro	( financial 
accelerator)	pela	literatura.	(Bernanke,	Gertler	e	Gilchrist,	1996).
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pelas	quais	uma	desvalorização	cambial	afeta	o	crédito	na	economia	é	que	em	geral	várias	firmas	
possuem	passivos	em	dólar.	Desta	forma,	para	analisar	o	impacto	de	uma	desvalorização	cambial	
na	oferta	de	crédito	iremos	supor,	por	simplicidade,	que	o	passivo	da	firma	esteja	todo	em	dólar	(L),	
e	o	ativo	todo	em	reais.	O	balanço	patrimonial da	firma	em	reais	é,	portanto,	igual	a:
	 N=H-EL	 (9)
Onde	E	é	a	taxa	de	câmbio	nominal.	Substituindo	a	equação	(9)	na	equação	(8)	temos	que	a	
firma	só	obterá	crédito	caso	a	taxa	de	câmbio	não	ultrapasse	um	certo	valor,	ou	seja,	se:
	 E<[H-pbF/(pb-pa)+(pbR-I)]/L	 (10)
A	equação	(10)	mostra	que	quando	as	firmas	possuem	passivos	em	dólar	que	não	possuem	
hedge,	uma	desvalorização	cambial	irá	reduzir	o	balanço	patrimonial das	firmas	e,	com	isto,	a	ofer-
ta	de	crédito	será	limitada.	Isto,	por	sua	vez,	irá	impactar	o	nível	de	atividade	por	meio	da	redução	
do	investimento	das	firmas.
